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中国证监会 2005 年 9 月 4 日颁布的“上市公司股权分置改革管
理办法”规定 , 股改后公司原非流通股股份的出售 , 自改革方案实施之
日起 , 在十二个月内不得上市交易或者转让 ; 持有上市公司股份总数
百分之五以上的原非流通股股东 , 在前项规定期满后 , 通过证券交易
所挂牌交易出售原非流通股股份 , 出售数量占该公司股份总数的比例
在十二个月内不得超过百分之五 , 在二十四个月内不得超过百分之
十。这意味着持股在 5%以下的非流通股份在股改方案实施后 12 个月
即可上市流通 , 因此 ,“小非”是指持股量在 5%以下的非流通股东所持
股份 , 这就是“小非”的由来。与“小非”相对应 ,“大非”则是指持股量
5%以上非流通股东所持股份。
按照股改的协议 , 解禁股流通速度将自 2007 年 10 月大幅增长 ,
突发性的增长在 2008 年 , 全面性的增长在 2009 年。而且随着时间的
推移 , 加上 IPO 和解禁股 , 流通量将越来越多 , 2007 年底流通市值占
总市值 25%, 2008 年底流通市值占比可能要达到 35%, 而到了 2009
年底 , 则可能要超过 60%。这将有效地改变供求关系 , 对股票估值的压
力越来越大。
从限售股解冻后的套现情况看 , 2007 年共有 340 家 上 市 公 司 出
现限售股解冻后的套现行为 , 减持股数合计为 54 亿股 , 占全年解冻股
改限售股总数的 9.68%, 套现额度为 898 亿元 , 占全年解冻额度的比
例也为 9.68%。也就是说 , 解冻部分的股票有近一成被套现。
可见 , 在 2007 年股市整体上涨 , 投资者预期乐观的前提下 , 大小
非套现的压力并未导致较大的不良影响。而 2008 年随着限售股解冻
规模和企业 IPO 及再融资规模的扩大 , 相对于在调控气氛增量并不乐
观的市场资金来说 , 市场股票供给的数量无疑是更占上风的 , 由此市









的缺陷 , 而其主要表现之一就是股权分置。股权分置是指 A 股市场的
上市公司股份按能否在证券交易所上市交易被区分为非流通股和流
















盈利水平 , 提高公司竞争力上。他们通过股权分置的高溢价融资 , 攫取
流通股股东的利益 , 从而实现自身资产价值的快速增值 , 进而导致了
市场上“排队融资”的现象。另一方面 , 因为流通股股东的资产价值与
市场价格存在高度相关性 , 而非流通股股东的资产价值则与市场价格
无关 , 所以当股票价格不断下跌时 , 非流通股股东从本质上说是漠然
处之的。“同股不同权”是中小投资者的利益受到了严重的侵蚀。
2) 股权分置损害了资本市场的定价功能。








在股权分置时代 , 用什么标准去考核上市公司管理层 , 始终是一
个没有解决的问题。在那种制度框架内 , 难以用资产市值的高低作为
考核的主要标准 , 只能用公司的当期利润来考核。然而 , 对于上市公司
而言 , 用当期利润作为主要考核指标也是有缺陷的。在成熟市场中 , 公
司资产市值是考核管理层的核心指标。而公司资产市值的高低除了受
到公司当期利润的影响 , 还会受到公司成长性未来预期的影响。所以 ,
公司资产市值不仅仅是利润的函数 , 更体现了公司管理团队的价值、
产业成长性预期等非利润性因素的影响。然而 , 股权分置的存在 , 使这
种考核机制不复存在。
面对中国资本市场的症结所在 , 如何推进股权分置改革已被提上







1) 股权分置改革后 , 资本市场的资产估值功能将逐步恢复并不断




股权分置改革完成后 , 资产的估值标准显然会发生根本性变化 , 转让
价格不能低于净资产的规定也将失去存在的基础。资产估值的核心理
念将从“账面”转向“市场”, 将从“过去”转向“未来”。从资产估值的角
度看 ,“净资产”这样的指标将不断淡出 , 持续成长能力、核心竞争力和
未来现金流等将成为资产估值的核心因素。
2) 股权分置改革完成后 , 市场有效性会有一定程度的提高 , 市场
对实体经济反映的敏感度会有所提高 ,“政策市”的烙印会随着市场功
能的完善而慢慢淡去。股权分置时代 , 资本市场的资产价值变动与实
体经济变动基本上没有什么正相关性 , 在相当长时期里 , 甚至呈现出
某种负相关的关系: 一方面是国民经济的快速成长 , ( 下转第 502 页)
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【摘 要】大小非解禁造成资本市场上流通量过多 , 引发股市接连下跌 , 这一切都与股权分置改革息息相关。本文将结合大小非解禁所带来
的影响深入探讨股权分置改革的必要性和意义。希望给读者以更多的思考。
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领域亦是如此。因此 , 在合法权益因行政指导行为遭受到侵害时 , 诉讼
必然成为了受侵害人维护权益的当然选择。而目前 , 相对人只能针对
具体行政行为提起行政诉讼 , 由于自身的性质 , 行政指导不在此列。而





由于行政诉讼中 , 法院对于行政行为所作之审查为合法性审查 ,






( 三) 行政赔偿 行政赔偿是指国家行政机关及其工作人员违法行
使职权, 侵犯公民、法人或者其他组织合法权益并造成损害的 , 由国家
承担赔偿责任的制度。行政赔偿的范围往往要宽于行政诉讼的范围。
其赔偿范围既包括具体行政行为 , 也包括事实行为 , 因此 , 由行政机关
及其工作人员的事实行为侵权给相对人造成实际损害的 , 属于行政赔
偿的范围。[5]我国现行《国家赔偿法》第三条、第四条规定了对相对人人
身权、财产权进行行政赔偿的范围 , 其中两个兜底条款表明 : 虽未列入
这两条 , 但是只要是由于行政机关及其工作人员在行使职权时造成相
对人人身、财产损害的 , 都应当予以赔偿。同时 , 第五条不承担赔偿责
任的情形内并不包括行政指导。这说明 , 由于行政指导违法或错误给
相对人损害时 , 是可以请求行政赔偿的。因此 , 笔者认为 , 就现有的法
律而言 , 相对人就给自己造成损害的违法或存在错误的行政指导申请
行政赔偿是有法律依据的。
基于申请行政赔偿的条件 , 相对人因行政指导申请行政赔偿的 ,
应当满足以下条件 : 第一 , 行政主体所做行政指导违法或不违法但存
在错误 ; 第二 , 相对人产生损害后果 ; 第三 , 损害后果与违法或错误的
行政指导有法律上的因果关系 , 即相对人因服从该违法或错误的行政
指导而是自己蒙受损失 ; 第四 , 相对人服从该行政指导时对其存在不





( 四) 行政补偿 行政补偿是指行政主体基于公共利益的需要 , 在
行政管理活动的过程中合法行使职权的行为以及该行为附随效果 , 致
使公民、法人或其他组织的合法权益遭受特别损失 , 依公平之原则 , 对
遭此损失的相对人给予补偿的法律制度。[7]基于行政补偿的法律特征 ,
行政指导能够适用行政补偿制度的要件如下: 首先 , 行政指导需合法、
合理 , 如果违法或错误则应适用行政赔偿而不是补偿制度 ; 其次 , 相对
人遭受了特别损失 ; 最后 , 相对人承担的损害后果与行政指导之间存




面比较狭窄 , 但由于其特殊的性质 , 我们不可忽视其在社会生活中的
作用 , 尽快完善相关规定 , 并将行政指导适用补偿的情形加以规定 , 将
对我国行政指导法治化、行政法治化建设具有重要意义。
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( 上接第 466 页) 4.防止早期裂缝的对策
严格监理 , 执行国家标准。施工中重点控制以下几方面:
( 1) 采用标号不低于 32.5 的硅酸盐水泥或普通硅酸盐水泥。尽量
使用同厂、同一品牌、同一标号的水泥。施工时严格控制用水量、保证
规定搅拌时间、加强养护工作。提高早期强度、减少收缩。










( 上接第 498 页) 另一方面则是资本市场资产价值的不断缩水。那么 ,
股权分置改革后作为资产价格变动综合性反映的股价指数究竟会朝
什么方向变动 : 从短期看 , 随着非流通股禁售期的不断临近 , 市场可能
面临沽盘的压力 , 但从长期看 , 市场一定会向更好的方向发展。




置改革完成后 , 由于形成了股东之间共同的利益平台 , 股东具有共同
的利益趋向 , 所以 , 股东特别是大股东的利益获取不是主要来自于公
司内部驱动之间的利益博弈 , 而是来自于市场上企业之间的竞争。
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